








中国 P2P ネット金融プラットフォームのイベントヒストリー分析 
 




本稿は，わずか 10 年の間に急激な成長を遂げた中国の P2P ネット金融において，仲介
業務を果たしている取引サイト（プラットフォーム，以下 PF と略す）の活動について分
析している．具体的には，中国 P2P ネット金融のポータルサイトである「網貸之家」が収






ず，半ば黙認する状況であったが，2016 年 8 月に初めての規制となる暫定条令が公布され
た．本稿ではその暫定条令が PF にもたらした影響についても分析している。 
本稿の分析により得られた知見は次のとおりである．まず，中国政府による規制の公布
および規制の有効化が，それぞれ PF に対してどのような効果を持っていたのかが明らか
になった．2 点目として，PF における様々なデータを用いた結果，PF の健全性のシグナル
となると考えられたダミー変数群はほとんど有意な影響を持っていないが，いくつかの取
引データが PF の問題発生に影響を与えていることが明らかになった．この結果は，PF 自
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される Lending Club を例に挙げれば，2007
年の設立からわずか 10 年足らずのうちに




































































ICCS Journal of Modern Chinese Studies Vol.12(1) 2019 
 
 21 




















 中国における P2P ネット金融は驚異的な
速度で成長してきた．中国の P2P ネット金
融は 2007 年に「拍拍貸」(NYSE: PPDF)と「宜
人貸」(NYSE: YRD)のサービス開始から始












に 71.31%（2018 年 8 月末現在）が何らかの
理由で営業を停止し，問題 PF となっていた． 






























2014 年 1 月から 2018 年 8 月まで中国 P2P
ネット金融の月間のローン証券の取引高と
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年 11 月は 2,536.76 億元にまで急増し，直近




図表 2 は 2014 年 1 月から 2018 年 8 月まで
の当該月において P2P ネット金融に参加し
たアクティブな借り手と貸し手の人数（左
軸），および 1 人当たり投資金額と 1 人当
たり借入金額（ともに右軸）であり，単位
はそれぞれ万人と万元である．図からも分
かるように，2014 年 1 月では P2P ネット金
融の規模は限られたものであり，アクティ
ブな借り手人数は 3.7 万人，貸し手は 11.2
万人に過ぎなかったが，その後急速に増加
し，ピークの 2017 年 11 月では，借り手は
520.8 万人，貸し手は 454.1 万人となった．
僅か 3 年あまりの間に，アクティブな借り
手と貸し手人数はそれぞれ 140.7 倍と 40.6
倍へと増加した．一方，1 人当たりの借入
金と投資金額は異なる動きを見せていた．
2014 年 1 月ではそれぞれの金額は 31.21 万
元と 6.84 万元で，1 人当たり借入金額は投
資金額を大きく上回っていたが，2018 年 8
月ではこれらの数字はそれぞれ，3.95 万元
と 4.58 万元となり，逆に 1 人当たり投資金
額の方がやや上回っている． 
図表 3 は 2013 年 1 月から 2018 年 8 月ま
でに営業したことのある PF と問題 PF の累
積数とその淘汰率である．2013 年 1 月時点
では営業したことのある PF と問題 PF の数
はそれぞれ 950 と 5 であり，2018 年 8 月時
点では 6,566 と 4,682 である．その淘汰率は
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よる分析として Chava and Jarrow [2004]や





Altman [1968]や Zmijewski [1984]のモデル
についても同データを用いて再確認し，
Shumway モデルがより高い予測力を持つこ




























































である「網貸之家」9から得られた 2016 年 1
月から 2018 年 4 月までの 27 ヶ月分 10の PF
での取引についての月次データ，および
































































とによる PF への影響も大きくなる． 


































































































2016 年 8 月に P2P ネット金融についての初
めての規制である暫定条例が公布された．





1 年間の猶予期間を経て，2017 年 8 月から
効力を持つことになった．2017 年 7 月以前
は 0，同年 8 月以降には 1 を取るダミー変
数である．暫定条例の有効化が問題発生に
どのような効果を与えたのかを検証できる． 
 図表 4 は分析に利用する変数の記述統計
（Person-Period データ）である 12．観測期
間は上述の通り営業期間であるが，全 PF の















仮にある PF が 10 ヶ月操業し，10 ヶ月目に

















図表 4 記述統計（Person-Level データ） 
変数 度数 最小値 最大値 平均値 標準偏差 
問題発生ダミー 12,393 0.000 1.000 0.01 0.085 
ローン証券平均利率 12,411 0.000 35.34 11.46 3.109 
ローン証券平均期間 12,411 0.030 37.82 5.37 5.387 
月間取引高(対数値) 12,411 -0.58 6.78 3.73 0.804 
ローン証券本数（対数値） 12,411 0.00 7.13 2.52 0.997 
1 人当たり投資額（対数値） 12,411 -3.00 4.36 0.70 0.418 
1 人当たり借入額（対数値） 12,411 -3.00 5.30 1.58 0.912 
トップ 10 貸し手投資額シェア 12,411 0.00 100.00 26.36 22.535 
トップ 10 借り手債務額シェア 12,411 0.00 100.00 42.33 35.694 
貸借人数比 12,411 0.00 1.00 0.82 0.218 
ローン証券成立所要時間（対数値） 12,411 -3.000 6.35 2.14 1.244 
観測期間 12,411 0.000 132 32.61 14.727 
資本金比率 12,411 0.000 6,666.67 4.66 71.019 
返済残高比率 12,411 0.000 1.000 0.75 0.134 
第三者決済ダミー 12,400 0.000 1.000 0.26 0.441 
VC ダミー 12,400 0.000 1.000 0.01 0.097 
BG ダミー 12,400 0.000 1.000 0.20 0.399 
ICP ダミー 12,400 0.000 1.000 0.21 0.404 
協会ダミー 12,400 0.000 1.000 0.23 0.420 
暫定条例ダミー 12,411 0.000 1.000 0.77 0.422 
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効果は，Case.1 と 2 では有意ではない． 
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図表 5 Cox 回帰分析の推計結果
 
注：*** ，** ，*は，それぞれ 1%，5%，10%の有意水準を示す． 
 




























ハザード比 係数 ハザード比 係数 ハザード比 係数
ローン証券平均利率（％） 1.033 0.032 0.173 1.032 0.031 0.184 1.035 0.034 0.126
ローン証券平均期間（月） 0.941 -0.061 0.120 0.940 -0.062 0.112 0.951 -0.050 0.197
月間取引高（対数値） 0.543 -0.611 0.063 * 0.498 -0.697 0.002 *** 0.486 -0.722 0.001 ***
ローン証券本数（対数値） 0.909 -0.095 0.727
1人当たり投資額（対数値） 0.434 -0.834 0.001 *** 0.446 -0.808 0.001 *** 0.546 -0.604 0.010 **
1人当たり借入額（対数値） 1.605 0.473 0.020 ** 1.651 0.501 0.007 *** 1.268 0.237 0.133
トップテン貸し手投資額シェア－(%) 0.997 -0.003 0.592 0.997 -0.003 0.571 1.001 0.001 0.917
トップテン借り手借金シェア－(%) 1.004 0.004 0.322 1.004 0.004 0.346 1.000 0.000 0.952
貸借人数比 0.068 -2.689 0.002 *** 0.073 -2.616 0.002 ***
ローン証券成立所要時間（対数値） 1.532 0.427 0.002 *** 1.558 0.443 0.001 *** 1.460 0.378 0.003 ***
資本金比率 1.000 0.000 0.150 1.000 0.000 0.152 1.000 0.000 0.246
返済残高比率 0.368 -1.000 0.146 0.361 -1.018 0.138 0.262 -1.339 0.050 **
第三者決済ダミー 0.604 -0.504 0.619 0.605 -0.502 0.621 0.560 -0.581 0.567
VCダミー 1.101 0.097 0.712 1.111 0.105 0.685 1.141 0.132 0.610
BGダミー 1.066 0.064 0.817 1.071 0.069 0.803 1.064 0.062 0.820
ICPダミー 1.115 0.109 0.596 1.107 0.102 0.619
協会ダミー 0.282 -1.265 0.097 * 0.281 -1.268 0.096 *
データ数
　-2 対数尤度 1,626.336 1,626.459 1,639.281



























図表 6 離散時間ロジット回帰分析の推計結果 
 
注：*** ，** ，*は，それぞれ 1%，5%，10%の有意水準を示す． 
ハザード比 係数 ハザード比 係数 ハザード比 係数
ローン証券平均利率（％） 1.118 0.111 0.011 ** 1.126 0.119 0.006 *** 1.127 0.120 0.005 ***
ローン証券平均期間（月） 0.850 -0.163 0.004 *** 0.855 -0.156 0.005 *** 0.855 -0.157 0.005 ***
月間取引高（対数値） 0.456 -0.786 0.061 * 0.672 -0.398 0.152 0.659 -0.417 0.116
ローン証券本数（対数値） 1.505 0.409 0.213
1人当たり投資額（対数値） 0.838 -0.177 0.697 0.735 -0.308 0.474 0.681 -0.385 0.338
1人当たり借入額（対数値） 1.825 0.601 0.026 ** 1.673 0.515 0.044 ** 1.809 0.593 0.002 ***
トップテン貸し手投資額シェア－(%) 0.984 -0.017 0.098 * 0.984 -0.016 0.109 0.983 -0.017 0.092 *
トップテン借り手借金シェア－(%) 0.994 -0.006 0.263 0.996 -0.004 0.402 0.996 -0.004 0.369
貸借人数比 2.282 0.825 0.488 1.456 0.375 0.736
ローン証券成立所要時間（対数値） 1.191 0.175 0.215 1.124 0.117 0.358 1.127 0.120 0.323
観察時間（月数） 1.021 0.021 0.013 ** 1.022 0.021 0.010 ** 1.021 0.021 0.010 ***
資本金比率 1.000 0.000 0.950 1.000 0.000 0.968 1.000 0.000 0.976
返済残高比率 0.527 -0.641 0.568 0.466 -0.764 0.492 0.373 -0.987 0.374
第三者決済ダミー 1.969 0.677 0.009 *** 1.962 0.674 0.009 *** 1.942 0.664 0.011 **
VCダミー 1.338 0.291 0.289 1.316 0.275 0.319 1.198 0.181 0.506
BGダミー 0.741 -0.300 0.333 0.764 -0.269 0.383 0.754 -0.283 0.357
ICPダミー 1.311 0.271 0.279 1.352 0.301 0.225
協会ダミー 0.582 -0.542 0.206 0.585 -0.537 0.209
暫定ダミー 1.263 0.234 0.601 1.291 0.255 0.568 1.284 0.250 0.576
暫定有効ダミー 3.993 1.384 0.000 *** 4.119 1.416 0.000 *** 4.158 1.425 0.000 ***
定数 0.002 -6.458 0.001 *** 0.002 -6.323 0.001 *** 0.003 -5.776 0.001 ***
データ数
 -2 対数尤度



























































































































































3 Herzenstein et al. [2008]，Galloway [2009]． 
4 Everett [2010]． 






な痛手をもたらす PF を「悪性問題 PF」とい
う．本稿では「良性問題 PF」と「悪性問題
PF」をまとめて問題 PF と呼ぶ． 
























9 「網貸之家」の URL は http://www.wdzj.com で
ある． 
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